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摘  要 
随着知识经济时代的到来，人力资本已逐步取代物质资本成为企业的关键生
产要素，如何使人力资本发挥最大效用并与企业成为长期利益共同体成为现代企
业需要迫切解决的问题之一。基于这样的背景，十八届三中全会提出“允许混合
所有制经济实行企业员工持股……”的政策方针，有关部门也相继出台系列文件
对上市公司实行员工持股计划具体内容作了明确规定，以便进一步完善员工持股
计划的实施环境。特别是 2014年 6月《关于上市公司实施员工持股计划试点的指
导意见》颁布后，上市公司员工持股计划草案的公告数量大幅增加。 
本文在梳理国内外员工持股的相关理论的基础上，借鉴国内外学者对员工持
股计划股价效应的研究,运用事件研究法计算事件发生后股价的超额收益情况，以
此检验我国资本市场投资者对员工持股计划事件的态度和预期。研究结果表明：
（1）上市公司实施员工持股计划有显著为正的短期股价效应存在，且研究还进一
步得出市场投资者对国有企业提出员工持股计划更有信心；（2）投资者更认可股
票来源为非公开发行方式的方案；（3）当股市处于牛市时，投资者会对提出员工
持股计划的上市公司表现出更强烈的追加投资意向等结论。 
尽管本文取得员工持股计划事件有显著为正的短期股价效应的结论，但实践
中却因员工持股计划普遍存在方案偏短期化导致员工更关注如何套现获利或因持
股比例受限制而无法真正参与公司治理等现象，一定程度上揭示了我国历经 30年
发展的员工持股制度仍没有发挥其应有的功效。因此，监管部门有必要继续完善
相关规章制度并对上市公司进行引导，及时纠正上市公司当前这种不利于资本市
场健康发展的非理性行为。而对于已实施员工持股计划及未来准备推行的上市公
司而言，只有充分利用员工持股计划的双重作用从根本上提升企业绩效才能吸引
市场投资者的长期青睐与支持。同时，本文建议投资者在做有员工持股计划的上
市公司投资决策时，应保持理性态度对证券市场的变化进行深度分析。 
 
关键词： 员工持股计划；事件研究法；短期股价效应  
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ABSTRACT 
With the advent of the era of knowledge economy, the key of business management 
has been gradually transferred from the competition of original product to the competition 
of human capital. Thus, how to maximize the effectiveness of human capital and to create 
a long-term interest community has become one of the urgent problems for modern 
enterprises. The third Plenary Session of the 18th CPC Central Committee proposed that 
it would be allowed for mixed ownership economy to implement ESOP, and relevant 
departments have also issued a series of documents on the implementation of the specific 
policies to further improve the implementation of ESOP. In particular, in June 2014, the 
guidance on the implementation of ESOP for listed corporation boosted a substantial 
increase in the number of notice on ESOP.  
Based on the study of domestic and foreign ESOP theories and references, this paper 
tested the attitude and expectation of Chinese investors to ESOP by means of event study 
method through examining extra returns after the initial of ESOP. The research shows 
that: firstly, investors tend to have a positive reaction on ESOP, be more confident 
towards the ESOP of state-owned enterprises; secondly, investors have more recognition 
source stock for non-public offering of the ESOP; thirdly, investors showed a 
significantly strong additional investment intention after the ESOP of listed companies 
in bull market. 
However, subsequent analysis of initial intends of ESOP showed that ESOP tended 
to become tools of making short-term cash and only pay attention to the company's share 
price movements, which means the ESOP failed to make a difference during the last 30 
years in China. Therefore, it is necessary for regulatory authorities to improve relevant 
rules and regulations and guide listed companies by correcting non-rational behavior. 
Furthermore, in order to have long-term favor and support of investors, companies who 
have already implemented ESOP should make full use of the dual role of ESOP to 
improve corporate performance. At the same time, this paper suggests that investors 
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should remain rational and make investment decision of the listing corporation with 
ESOP based on depth analysis. 
 
Key Words: ESOP；Event Study ；Effect of Short-term Stock Price   
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第 1 章 绪论 
1.1 研究背景 
长期以来，我国由于具备劳动力成本低廉的“人口红利”，且企业的发展主
要受政策影响，人力资本不被作为关键生产要素在企业经营中受到重视，企业的
管理制度自然缺乏激励员工的意识，从而导致企业员工普遍不关心企业的经营状
况和经营成本，存在铺张浪费、消极怠工、效率低下等现象。但在现阶段以科技
与知识为主导的新经济形势下，掌握着具有排他性的知识、技术或管理能力的人
力资本逐渐受到重视，所以加大人力资本的投入也就成为企业应对日益激烈的市
场竞争环境的有效策略。特别是对在发展过程中很大程度上依赖于人力资本的高
新技术企业而言，其人力资本的投入程度更是关乎企业能否获得持续的竞争优势
和利润来源的根本。 
然而，伴随着人力资本的引进，企业面临人力成本大幅提高的现实，基于成
本控制的考量，企业不仅要激发作为生产要素的人力资本发挥其最大效用，还要
激励其长久地留在企业。一方面，由于人力资本是企业一种具有不可让渡性的生
产要素，其发挥作用程度完全由员工控制，即便再有效的监督机制也无法衡量人
力资本是否百分百投入。其次，人力资本往往因自身的高价值普遍取得高于普通
员工的薪酬，从马斯洛的需求层次理论可知，在低级需求已满足的前提下，人们
追求的是尊重和自我实现这种高级的需要，并且满足高级需要的愿望要比满足低
级需求的愿望更加强烈，如果企业不能满足他们的高级需要，当有更好的选择时
他们会轻易选择跳槽，从而造成企业较大的损失。[1]为解决上述问题，许多企业
开始尝试实施员工持股计划使员工与企业成为利益共同体。 
除了上述基于人力资本已成为现代企业管理核心的现实背景外，另一个引起
员工持股计划再度成为关注焦点的背景是，2013 年 11 月举行的十八届三中全会
提出了“允许混合所有制经济实行企业员工持股，形成资本所有者和劳动者利益
共同体”。这并不是我国首次提倡企业实行员工持股，我国的员工持股制度早在
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改革开放初期就作为企业股份制改造进程中的一部分被采用，并经历了内部职工
股、公司职工股和职工持股会等几种形式，但在实践过程中由于制度不健全以及
缺乏完善的法律环境等原因曾被监管部门数度发文叫停。 
如图 1.1 所示。先是在产权制度改革阶段因被质疑是变相强制集资且发生内
部职工股超比例、超范围发行以及关系股、权力股等情况被国家体改委于 1994 
年 6 月发布《关于立即停止审批定向募集股份有限公司并重申停止审批和发行
内部职工股的通知》叫停；然后又在国有企业股份制改造阶段出现大量冒充内部
职工持有企业股份的丑闻，中国证监会为防止一、二级市场的巨大价差进一步影
响资本市场的稳定于 1998 年 11 月下发《关于停止发行内部职工股的通知》，再
一次叫停企业员工持股制度；到了作为管理层股权激励措施的管理层收购阶段，
由于管理层对企业短期财务目标的追求使国有企业资产被大量消耗，企业资产迅
速贬值，伴随着国有资产被侵吞的质疑财政部于 2003 年 4 月起暂停审批企业股
权激励方案。 
虽然员工持股计划在我国的实施一度陷于停滞，但员工持股计划作为资本市
场的一项基础性的制度安排，监管机构仍不停在寻找恰当时机对有条件实行的企
业进行引导。在 2012 年股市低迷之际，8 月份证监会发布了《上市公司员工持
股计划管理暂行办法（征求意见稿）》（简称《暂行办法》），有意借推员工持股计
划鼓励上市公司回购自家股票，以此来促进 A 股市场的流动性，进而使投资者
对 A 股市场重拾信心，但该《暂行办法》由于对资金来源、持股数量、持有期等
限制太多，其推出后市场反应冷淡。随后，为贯彻执行十八届三中全会精神、落
实《国务院关于进一步促进资本市场健康发展的若干意见》中关于“允许上市公
司按规定通过多种形式开展员工持股计划”的要求，历时两年时间，经过修改并
完善的《关于上市公司实施员工持股计划试点的指导意见》（简称《指导意见》）
终于在 2014 年 6 月份正式发布。 
与原来被当成企业股份制改革的一部分而造成激励效果并不明显的内部职
工持股制度不同，《指导意见》中的“上市公司实施员工持股计划有利于建立和
完善劳动者与所有者的利益共享机制，改善公司治理水平，提高职工的凝聚力和
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公司竞争力，使社会资金通过资本市场实现优化配置。” ①内容明确了员工持股
计划的实施是为实现激励与治理并重的目标。这项旨在充分释放企业管理层与普
通员工积极性进而提高企业经营绩效的新制度在颁布后，为包括公司管理层在内
的员工持股计划提供了正式的规章制度，也为想持有本公司股份的员工提供了保
障，预示着我国上市公司员工持股计划制度将步入规范化发展。紧接着上交所发
布的《上市公司员工持股计划信息披露工作指引》中更首次规定上市公司须在董
事会审议通过员工持股计划草案后的 2 个交易日内向市场进行公告，进一步改善
了原来上市公司对于此类信息披露制度处于一种无序或者空白的状态。 
 
 
图 1.1 中国员工持股相关政策变迁历史 
资料来源：Wind数据库 
 
被监管者重新赋予使命的员工持股计划，自《指导意见》发布以来，得到了
上市公司的大力推崇，截止至 2016 年 1 月底已有 400 多家上市公司公告员工持
股计划草案，其中不乏有上市公司已实施多期员工持股计划。在上述新经济形势
与新政策推出的背景下，本文拟通过研究上市公司短期股价效应考察市场投资者
对上市公司实施员工持股计划所抱持的态度和预期。并期望能为证券市场主体，
即监管者、上市公司及股市投资者提供三方各自所关注的信息。 
                                                 
① 2014 年 6 月证监会发布的《关于上市公司实施员工持股计划试点的指导意见》 
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1.2 文献综述与评价 
1.2.1 有关研究员工持股计划股价效应的文献综述 
员工持股计划的股价效应，亦称公告效应、市场效应或股东财富效应，是指
上市公司在公告员工持股计划事件后，股票市场投资者从证券市场获得的超额收
益情况。即事件发生前后的股价变动反映的是市场投资者对上市公司实施员工持
股计划事件认同与否的态度。对于这一效应的考察，国内外学者早已采用事件研
究法进行了大量的实证研究，并已经得到了很多成熟的研究成果。 
（1）国外研究 
Chang（1990）[2] Gordon and Pound（1990）[3]都是在 1990 年时运用事件研
究法对员工持股计划在公告前后是否有超额收益现象进行研究的学者。Chang
（1990）以 1976 年到 1987 年间公告实施员工持股计划的 141 家美国上市公司的
165 例员工持股计划为样本，选择了员工持股计划公告日前 70 天到前 21 天作为
事件估计窗口，事件窗口期则为员工持股计划公告日前 20 天至公告日后 20 天，
即（-20，+20）。在文献结论中所列出的总体样本的 25 天超额收益情况中，有 16
天得到了正的超额收益，但仅事件日当天取得的 3.66%的平均超额收益率在 1%
置信度水平下显著；总体样本在事件窗口期内的累计超额收益率为 7.645%。在
该篇文献中，Chang(1990)还对采用不同模式的员工持股计划进行分类并分别进
行超额收益率的研究。 之后，Chang and Mayers（1992）[4]又以 1976 年到 1989
年间公告实施员工持股计划的 276 家上市公司为样本进行了实证研究，研究表明
员工持股计划存在正向市场反应，且在（-2，1）的事件窗口期内的累计平均超额
收益率为 0.7%。 
Beatty（1995）[5]与 Chang（1990）定义事件日的方式一样，公告日由两天组
成。检验美国市场于 1976 年到 1989 年间实施员工持股的 122 家公司的平均超额
收益率，得出了在事件日的超额收益率为 1%的结果，并将研究数据与 Gordon and 
Pound（1990）及 Chang(1990)作对比，指出会得出不一样的结果是因为各员工持
股计划的交易结构与计划设立动机不同，并进一步利用数据说明，若 Chang(1990)
将 35 个杠杆收购类型的员工持股计划样本剔除，那 3.66%的超额收益率将会降
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至 1.57%。 
Peter Cramton、Handi Mehran，and Joseph Tracy（2005）[6]与其他采用事件研
究法研究员工持股计划公告的市场效应的文献不同的是，这篇文章将 t=-1 定义
为员工持股计划公告日，而事件日 t=0 则为媒体公告日，在对 147 个样本进行研
究后得出，在（-5，5）的事件窗口内公司的累计超额收益率为 1.6%，在（-5，
1）的事件窗口为 1.5%，在（-2，1）的事件窗口为 1.3%。在对样本按照工会或
非公会分类后，研究得出 27 个工会企业样本的事件窗口期内的累计超额收益率
要比 127 个非公会企业样本高 50%；文章进一步对公会企业样本的员工持股计
划股权占比按 8.5%划分后发现，若实施股权占比小于 8.5%的员工持股计划，则
员工持股公告没有引起明显的市场反应，而当公会企业采用股权占比大于 8.5%
时能引起显著的市场反应。除此之外，文章也借鉴了 Beatty（1995）的做法，将
其结论与 Chang(1990)、Chang and Mayers（1992）及 Beatty（1995）的研究结果
作对比，并认同产生不一样的数据结果是由于各研究所选取的样本中包含不同类
型的员工持股计划所导致的。 
Derek C.Jones 和 Takao Kato (1995)[7]在使用 109 家日本公司 1973 年至 1980
年 8 年间的面板数据估计生产函数时发现，员工持股计划的实施为企业提高了
4%～5%的生产率，但需要 3~4 年的时间才会逐步显现出来。该文献还发现在存
在员工持股的基础上企业通过奖金制度来提高生产率更有效果，表明员工持股因
为员工长期留任和互相监督可以创造一个有助于利润共享的氛围。 
Joseph Blasi，Michael Conte and Douglas Kruse（1996）[8]在一份上市公司的
研究报告中发现了员工持股比例与股票业绩之间的正相关关系。员工持股超过
10%的 355 家上市公司组成的平均价格指数在 1991 年上升了 35.9%，而标准普
尔指数相应下降了 26.3%，道琼斯指数也下降了 20%。 
（2）国内研究 
李士萍（2008）[9] 运用事件研究法对我国公告实施员工持股的 15 家上市公
司进行短期与长期财富效应研究。以事件日前后 40 个交易日，共 81 个交易日为
事件窗口期。研究得出：①与国外学者对证券发达市场中的员工持股的短期财富
效应研究的结论一致，且所得数据差异不大，认为中国员工持股表现出一定的短
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期财富效应；②随着事件窗口期的放大正财富效应逐渐消失，表明市场投资者无
法仅从上市公司实施员工持股这一行为判断其未来业绩表现，所以在公告后随着
时间的延长还是采取放弃持股的决定，股票价格逐步回落；从数据结果来看，（-
40，+40）内的累计超额收益率在（-4%，4%）内浮动，呈现先升后降的趋势，
表明市场没有太过关注员工持股这个题材所以市场反应较为平稳。作者认为虽然
员工持股所带来的业绩改善要比其他事件缓慢得多，但从理论分析上来看，员工
持股在能取得剩余索取权的激励作用下应该是能得到市场认可的，所以作者又对
员工持股进行了长期财富效应研究，检验样本公司 1 年以上的股票收益，结果表
明员工持股存在正的长期财富效应。 
武永丽（2016）[10]选取洲明科技作为高新科技企业样本，采用事件研究法，
以员工持股计划草案公告日为事件日，事件窗口期选取事件日前后 5 个交易日，
自变量与因变量分别选用深圳 A 股分市场的考虑现金红利再投资的日市场回报
率、样本企业的考虑现金红利再投资的日市场回报率。研究结果表明市场对于高
新科技企业的员工持股计划持乐观态度，样本公司股票在事件窗口内有显著为正
的超额收益。 
任磊、刘杰（2016）[11]选取了 2014 年-2015 年沪深两市 36 家公告了员工持
股计划草案的主板上市公司为样本，以事件日前后 10 个交易日，共 21 个交易日
为事件窗口期，若首次公告日为周末，则将事件日提前至该周周五。自变量采用
了沪深 300 指数，个股股价作为因变量。实证结果表明在事件窗口期内， A 股
市场对员工持股计划草案公告做出了显著为正的反应。研究者还随机选取了 10
个事件窗口进行 ACAR 的单样本 T 检验，其中有 7 个区间段通过了 1%置信度水
平的显著性检验，2 个区间段通过了 5%置信度水平的显著性检验，并且 5 个含
有（0，5）时间段的事件窗口期都得到显著异于零的 ACAR。 
（3）小结 
上述运用事件研究法对员工持股计划股价效应进行研究的文献对本文具有
借鉴意义，我们可以发现国外很早就开始对员工持股的公告效应或股价效应进行
了研究，都得出了超额收益为正的结论，即市场对员工持股计划的反应是正向的。
不同学者的研究差异主要有以下几个方面：①估计窗口与事件窗口选择不一；②
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